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NEUCA S.A. 

 Raport Analityczny 

Aktualizacja raportu  wraz z komentarzem do wyników za IIIQ’19 

 

DOMINATOR  pokazuje solidne wzrosty we 

wszystkich segmentach – nasza wycena wzrasta.  

         Publikacja wyników za III Q’19 pokazuje 

wyśmienitą formę największego hurtowego 

dystrybutora leków w Polsce, który mimo braku 

istotnego wzrostu udziału w rynku hurtu aptecznego, 

(spółka ma nadal ok. 30%), prezentuje bardzo dobre 

wyniki za IIIQ’19 na poziomie EBIT+20%, oraz 

EBITDA+32% r/r.  

      Sprawność operacyjna oraz dobra dynamika 

przychodów z segmentów usług dla pacjentów  

tj. przychodni zdrowia, telemedycyny czy badań 

klinicznych wykazuje się dodatnią kontrybucją do 

wyników finansowych Grupy Neuca S.A. w 2019 r. i 

może stanowić istotną wartość dla Grupy już w  

najbliższej przyszłości.  

 

Neuca udowadnia, że nawet na tak trudnym 

regulacyjnie rynku przy ograniczonych ustawowo 

marżach można skutecznie rozwijać biznes. 
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Wykorzystany plik graficzny pochodzi od Spółki. 

  

Niniejszy raport analityczny został opracowany na zlecenie GPW w ramach Pilotażowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego  

i jest przeznaczony do publicznej wiadomości dla nieoznaczonego adresata. Udostępnia się go odbiorcom poprzez publikację na stronie 

internetowej Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.: www.dmbps.pl oraz na stronie internetowej GPW: www.gpw.pl. Dodatkowo 

materiały te rozpowszechnia się za pośrednictwem środków komunikacji elektronicznej (adres e-mail) pod warunkiem uzyskania 

uprzedniej zgody odbiorcy. 

http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl
http://www.dmbps.pl/
http://www.gpw.pl/
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1. OSTATNIE WYDARZENIA WPŁYWAJĄCE NA WYCENĘ 

 Redukcja kosztów prowadzona zarówno  w 2018 roku jak i w bieżącym roku, zrealizowana 

poprzez automatyzację procesów, redukcję koszów energii oraz zwolnienia pracowników 

przynosi zakładane efekty finansowe. Logistyka, magazynowanie oraz transport są największą 

grupą kosztową w Spółce. 

 Bardzo dobre wyniki za II i III Q 2019 roku – oraz nadspodziewanie dobry początek roku w 

sprzedaży produktów farmaceutycznych. Średnia miesięczna wartość obrotów w aptekach 

wynosiła 210,1 tys. zł za trzy pierwsze kw. 2019 i była o 8,1% wyższa w stosunku do 

analogicznego okresu w roku poprzednim. 

  Coraz lepszy rozwój w segmentach usług dla pacjentów i badań klinicznych pozytywnie 

kontrybuujących do wyniku. 

 Aktywna polityka dywidendowa, zakładająca wzrost dywidendy między 10 a 15%, cały czas 

wzmacniana poprzez skup akcji. 

 Umocnienie pozycji lidera w segmencie hurtu farmaceutycznego oraz koncentrowanie się na 

jak najlepszej współpracy z klientami, badając ich satysfakcję oraz zaufanie m.in. za pomocą  

wskaźnika NPS (ang. Net Promotor Score) oraz wdrażając bardziej elastyczne wersje 

programów współpracy IPRA (IPRA+) oraz Partner+ (Partner). 

 Przejęcie od Johnson and Johnson dystrybucji glukometrów One Touch ® na Polskę na 

podstawie umowy na wyłączność. 

 Informacje o trwających rozmowach z Ministerstwem Zdrowia nad zapotrzebowaniem oraz 

ustalaniem cen leków na receptę (Rx), które spółka produkuje pod marką Genoptim® , oraz na 

których uzyskuje znacznie wyższe marże niż na innych produktach własnych. 

 

 

2. ZMIANA PROGNOZ FINANSOWYCH  

  Poniżej przedstawiamy zmiany prognoz na lata 2019-2020. 
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3. WYCENA 

Wartość akcji Neuca S.A. na podstawie wyceny DCF, szacujemy na 399 PLN, a na 

podstawie wyceny porównawczej na 369 PLN. 

 

Wycena porównawcza 

W analizie porównawczej wycenę akcji Neuca S.A. odnieśliśmy do wybranej grupy 

porównawczej spółek notowanych na różnych rynkach o podobnym profilu działalności. Po 

kilku latach rozwijania segmentów biznesu badań klinicznych oraz usług dla pacjentów, w 

tym również przez akwizycje, spółka osiągnęła skalę, która pozwala na zwiększanie 

przychodów przy stabilnych kosztach. Zgodnie z deklaracjami zarządu 10% przychodów 

spółki pochodzące z tych segmentów generuje adekwatnie 10% kosztów. Strategia 

określająca takie proporcje ma zostać utrzymana przez najbliższe lata. 

 

W związku z powyższym nasza wycena porównawcza również będzie to 

odzwierciedlać. Dla spółek z segmentu dystrybucja farmaceutyków przypisaliśmy wagę 90%, 

i odpowiednio 10% dla firm prowadzących badania kliniczne. 

Wycena porównawcza segmentu hurtu aptecznego 
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Wycena porównawcza segmentu badań klinicznych 

 

Wycena DCF 

W analizie DCF przyjęto następujące założenia: 

 Beta na poziomie: 0,65 (co wynika z oszacowania Beta indeksu sWIG80 

względem indeksu WIG). 

 Premia za ryzyko: 5,5%. 

 Stopa wolna od ryzyka: 1,71 % (co odpowiada WIBOR3M). 

 Przyszłe przepływy pieniężne dyskontujemy na dzień analizy. 

 Stopa wzrostu po okresie prognozy: 0,5% (co wynika z analizy regresji). 

 W związku z tym, że spółka zamierza uzyskiwać 10% przychodów z segmentu 

usług dla pacjentów, taka struktura została uwzględniona w wycenie DCF od 

2022r. - założona stopa wzrostu dla tego segmentu po okresie szczegółowej 

prognozy wynosi 5%. 
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Wycena DCF 
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Analiza wrażliwości 

 

4. STRATEGIA 

Strategia spółki przedstawiona w raporcie inicjującym nie ulegnie istotnym 

zmianom. Głównym celem strategicznym Neuca S.A. jest umacnianie pozycji lidera w 

podstawowej działalności czyli hurtowej dystrybucji farmaceutyków oraz rozwój 

programów rynkowych IPRA oraz Partner+, w których aktualnie uczestniczą 2084 

apteki (wzrost o 93% r/r), a które pozwalają usprawnić proces logistyki oraz dostaw, 

ograniczając w ten sposób koszty oraz zwiększając przychody poprzez sprzedaż 

produktów własnych (Genoptin, Cera+, Apteo oraz produkty rehabilitacyjne).  

Spółka na tym polu widzi potencjał szacowany na ok 3 tys. aptek, z którymi aktualnie 

współpracuje z ramach programu Zysk+ oraz innych regionalnych programach 

marketingowych.  

Neuca S.A. nie planuje ekspansji zagranicznej w ramach podstawowej 

działalności, natomiast mając świadomość ograniczonego potencjału rozwoju, zakłada 

znaczące zaangażowanie w segment usług dla pacjentów, obejmujący przychodnie 

Świat Zdrowia, badania kliniczne oraz telemedycynę. Spółka osiągnęła już skalę 

działalności pozwalającą na osiąganie przychodów oraz stabilizację kosztów, 

aktualnie przychody z tego segmentu stanowią ok. 3% przychodów ogółem, a 

docelowo mają osiągnąć  10%, co ma być realizowane również poprzez ekspansję 

zagraniczną na rynki Europy Środkowo-Wschodniej.  

Bardziej niż na przejmowaniu kolejnych podmiotów, co spółka realizowała w 

ostatnich latach, a co każdorazowo napotykało trudności w wycenie takich wartości 

jak relacje z lokalnymi partnerami biznesowymi czy jakość personelu i nie przekładało 

się w krótkich terminach na wzrost biznesu. Spółka skupi się na  budowie wartości 

poprzez rozwijanie współpracy ze sponsorami badań (najczęściej są to koncerny 

farmaceutyczne) w celu poszukiwania programów badań klinicznych, które będą 

uwzględniać już istniejące relacje biznesowe. 
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5. PROGNOZY FINANSOWE 

Rachunek wyników 

 

Bilans 
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Rachunek przepływów

 

6. CZYNNIKI RYZYKA 

Ryzyko konkurencji 

Konkurencja na rynku hurtu aptecznego w Polsce może spowodować spadek średnich 

realizowanych marż, co może negatywnie oddziaływać na wyniki finansowe Grupy  

Neuca S.A.  

Ryzyko makroekonomiczne 

Rozwój rynku farmaceutycznego może być powiązany z tempem wzrostu polskiej 

gospodarki tak, że obniżenie się dynamiki rozwoju gospodarczego w Polsce może 

spowodować spadek dynamiki sprzedaży Grupy Neuca S.A. W szczególności może to 

zjawisko być odczuwalne w segmencie leków sprzedawanych bez recepty (OTC), gdzie 

Grupa Neuca S.A. realizuje wyższe marże i w następstwie spowodować pogorszenie się 

wyników finansowych.  

Ryzyko płynności 

Grupa Neuca S.A. finansuje w części działalność operacyjną za pomocą długu, co 

generuje ryzyko utraty płynności finansowej w momencie utraty lub utrudnienia finansowania 

kapitałem obcym. W celu zarządzania ryzykiem płynności Grupa Neuca S.A. ponosi koszt 

utrzymywania koniecznych rezerw finansowych oraz stale optymalizuje rotację kapitału 

obrotowego. 
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Ryzyko wzrostu kosztów obsługi długu 

Zadłużenie Grupy Neuca S.A. jest w większości obsługiwane poprzez zmienne 

oprocentowanie według formuły opartej o stopy procentowe oraz marżę dostawcy strony 

finansującej. Stwarza to ryzyko zwiększenia się kosztów finansowania długiem w przypadku 

wzrostu stóp procentowych oraz w przypadku wzrostu marż (co może być spowodowane 

spadkiem apetytu na ryzyko na rynkach finansowych albo pogorszeniem się sytuacji 

finansowej Grupy Neuca S.A.). 

Ryzyko prawne 

Otoczenie prawne ma istotny wpływ na działalność Grupy Neuca S.A. Na mocy ustawy  

o refundacji leków z 2011 roku zostały stopniowo ograniczone marże hurtowe na leki 

refundowane oraz wprowadzono nowe marże detaliczne. Dodatkowo ustawa wprowadziła 

całkowity zakaz stosowania wszelkich zachęt przy dystrybucji i sprzedaży leków 

refundowanych. W rezultacie została ograniczona istotnie rentowność Grupy Neuca S.A. 

Ryzyko prawne może pośrednio dotyczyć Grupy Neuca S. A. (która sama nie posiada 

własnych aptek) w przypadku niekorzystnych zmian w prawie dotyczącym aptek – głównych 

odbiorców  Spółki (np. zmiany w prawie farmaceutycznym istotnie znowelizowanym w  

2017 r.). Kolejne zmiany prawne w przyszłości mogą znacząco wpłynąć na funkcjonowanie 

Grupy. 

Ryzyko kondycji finansowej aptek 

Wzrost konkurencyjności wśród aptek (w tym rosnąca liczba aptek sieciowych) oraz inne 

czynniki prawne i makroekonomiczne mogą niekorzystnie wpłynąć na sytuację finansową 

aptek niezależnych, a w rezultacie pogorszyć ich zdolność do terminowej realizacji 

zobowiązań. W następstwie może to spowodować pogorszenie się wyników finansowych 

Grupy Neuca S.A. 

Ryzyko braku dostępności leków 

Ministerstwo Zdrowia prowadzi wykaz leków zagrożonych brakiem dostępności 

(aktualizowanym co dwa miesiące). Na liście są umieszczane farmaceutyki, których brakuje 

w co najmniej 5% aptek w danym województwie. Lista deficytowych leków z lipca 2019 r. 

jest rekordowo szeroka, gdyż znajduje się na niej 341 lekarstw (wobec 311 pozycji na koniec 

2018 roku oraz 169 w lipcu 2016 r.). W przypadku wzrostu liczby leków deficytowych 

utrzymujących się przez dłuższy okres może to negatywnie wpłynąć na wielkość sprzedaży 

Grupy Neuca S.A.  

Ryzyko sądowe 

Przeciwko podmiotom należącym do Grupy Neuca S.A. prowadzonych jest kilka spraw 

gospodarczych i cywilnych. Spółka informuje o nich w swoich raportach finansowych. Stan 

taki generuje dodatkowe koszty obsługi prawnej oraz absorbuje własne i zewnętrzne zasoby 
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organizacyjne, co obciąża Grupę Neuca S.A. jeszcze przed ostatecznym rozstrzygnięciem 

sprawy w sądzie.  

Ryzyko ograniczenia listy leków refundowanych 

Większą część sprzedaży w segmencie leków dostępnych na receptę (Rx) stanowią leki 

refundowane w części lub w całości. W przypadku ograniczenia listy leków refundowanych 

lub ograniczeniu poziomu refundacji może się pojawić ryzyko częściowego ograniczenia 

zakupów przez pacjentów i spowodować to negatywny wpływ na dynamikę sprzedaży Grupy 

Neuca S.A. 

Ryzyko walutowe 

Istotna część dystrybuowanych farmaceutyków jest produkowana za granicą. Na chwilę 

bieżącą Grupa Neuca S.A. posiada tak silną pozycję rynkową, że zdołała w całości przerzucić 

ryzyko walutowe na dostawców leków do Polski. Nie zmienia to faktu, że w przyszłości 

mogą ulec zmianie warunki rynkowe lub pozycja samej Grupy tak, że ta nie zdoła unikać 

ponoszenia ryzyka walutowego w całości. 
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WYKAZ STOSOWANYCH SKRÓTÓW: 

CAPEX (ang. capital expenditures) – wydatki inwestycyjne na rozwój produktu lub wdrożenie systemu (w tym na wartości niematerialne i prawne)  

w części, w której kapitał przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolności przedsiębiorstwa do generowania przychodu. 

DCF (ang. discounted cash flow) – zdyskontowane przepływy pieniężne; wszystkie przyszłe przepływy pieniężne są szacowane i dyskontowane w celu 

określenia ich wartości bieżącej. Wartość używanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitału i zawiera ocenę ryzyka dotyczącego przyszłych 

przepływów pieniężnych. 

DFCFF – zdyskontowane wolne przepływy do firmy (Discounted FCFF).  

DY (ang. dividend yield) – stopa dywidendy, czyli iloraz dywidendy przypadającej na jedną akcję i ceny rynkowej akcji. 

DY (ang. dividend yield) skorygowany– skorygowana stopa dywidendy, w ten sposób, że wartość dywidendy została powiększona odpowiednio  

o wartość wypłat dla akcjonariusza w formie skupu akcji.  

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) – wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatków i odsetek. 

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) – zysk operacyjny przedsiębiorstwa przed potrąceniem odsetek od 

zaciągniętych zobowiązań oprocentowanych (kredytów, obligacji), podatków, amortyzacji wartości niematerialnych i prawnych (ang. amortization) 

oraz amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywów trwałych (ang. depreciation);  tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywów 

trwałych + amortyzacja wartości niematerialnych i prawnych. 

EV (ang. Enterprise Value) – całkowita wartość przedsiębiorstwa; tu EV = bieżąca kapitalizacja giełdowa + dług netto. 

EV/EBITDA - wskaźnik oblicza się dzieląc bieżącą wartość przedsiębiorstwa (EV) przez wartość EBITDA. 

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) – wolne przepływy pieniężne dla właścicieli kapitału własnego i wierzycieli, które można zdefiniować jako 

przepływy powstałe w wyniku prowadzenia przez przedsiębiorstwo działalności operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwań 

finansowych dawców kapitału, czyli wszystkich stron finansujących przedsiębiorstwo. 

GPW – Giełda Papierów Wartościowych. 

MSSF 9 – Międzynarodowy Standard Sprawozdawczości Finansowej nr 9 „Instrumenty finansowe” obowiązuje do okresów rocznych 

rozpoczynających się 01.01.2019 r. lub później. MSSF 9 modyfikuje zasady klasyfikacji i wyceny instrumentów dłużnych. 

MSSF 16 –.Międzynarodowy Standard Sprawozdawczości Finansowej nr 16 „Leasing” MSSF 16 zacznie obowiązywać dla okresów sprawozdawczych 

rozpoczynających się 01.01.2019 r. wpływa na spółki, które używają aktywów w oparciu o umowy dzierżawy, najmu i leasingu, gdzie prawo do 

użytkowania jest traktowane tak jak inne aktywa niefinansowe. 

NOPLAT – wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT*(1 - stopa podatkowa). 

OTC (ang. Over the Counter) – tu: leki wydawane bez recepty lekarskiej. Idea OTC umożliwia pacjentom samoleczenie w powszechnych 

dolegliwościach, jak również w okresie przed zasięgnięciem porady lekarskiej. Aby produkt leczniczy mógł zostać dopuszczony do obrotu jako lek 

OTC, musi być bezpieczny w ściśle limitowanym czasie stosowania (zwykle do 3 lub 5 dni) w konkretnych, łatwych do samozdiagnozowania przez 

pacjenta dolegliwościach. Kryteria dostępności produktów leczniczych wydawanych bez recepty są definiowane przez WHO oraz w Europie przez 

EMA. Przeciwieństwem do leków dostępnych bez recepty lekarskiej, są leki na receptę oznaczane skrótem Rx. 

P/BV (ang. price/book value) – wskaźnik oblicza się dzieląc bieżącą kapitalizację spółki giełdowej przez księgową wartość jej kapitału własnego 

(wartość księgową), którą podaje bilans spółki. 

P/E (ang. price earnings ratio) – wskaźnik akcji giełdowych. Oblicza się go dzieląc cenę rynkową jednej akcji przez zysk netto przypadający na jedną 

akcję. 

PV TV –  wartość bieżąca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na bieżący moment wartość rezydualna (TV).  

RB – raport bieżący. 

RN – rada nadzorcza. 

Rx – leki dostępne na receptę. 

TV (ang. Terminal Value) –  wartość rezydualna; wartość przedsiębiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomocą modelu Gordona. 

WACC (ang. weighted average cost of capital) – średni ważony koszt kapitału; wskaźnik finansowy, informujący o przeciętnym koszcie względnym 

kapitału zaangażowanego w finansowanie przedsiębiorstwa.  
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   ZASTRZEŻENIA PRAWNE 

 

INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA PRAWNE 

Niniejsze Opracowanie wyraża wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na dzień jego sporządzenia. Autorzy nie uwzględniają w opracowaniu jakichkolwiek 

indywidualnych celów inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy żądań potencjalnych adresatów opracowania, lub jego  zleceniodawców). 

Opracowanie publikowane jest w ramach Pilotażowego Programu Wsparcia Analitycznego prowadzonego przez Giełdę Papierów Wartościowych S.A. w 

Warszawie („Zleceniodawca”).  

Niniejsze opracowanie nie stanowi: (1) osobistej rekomendacji; bądź (2) porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; bądź (3) zachęty do działania, 

inwestowania czy pozbywania się inwestycji w szczególny sposób; bądź (4) oceny lub zapewnienia opłacalności inwestycji w instrumenty finansowe nim objęte.  

Niniejsze opracowanie stanowi „badanie inwestycyjne” nie realizowane w ramach usługi doradztwa inwestycyjnego lub zarządzania portfelami w rozumieniu 

ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, 2243, 2244, z 2019 r. poz. 730, 875).   

Niniejsze opracowanie stanowi „publikację handlową” w rozumieniu Rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. 

uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prow adzenia działalności 

przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostało przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi 

zapewniającymi niezależność badań inwestycyjnych i nie podlega żadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badań inwestycyjnych.  

Niniejsze opracowanie nie stanowi „rekomendacji” w rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014  z dnia 16 kwietnia 2014 

r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylającego dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i 

dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.  

Opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem należytej staranności, oraz na podstawie informacji dostępnych publicznie w dniu publikacji opracowania, 

lub pozyskanych ze źródeł wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletności, prawdziwości lub 

dokładności danych źródłowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie 

niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych.  

Prezentowane dane odnoszą się do przeszłości, a wyniki osiągnięte w przeszłości nie gwarantują wyników w przyszłości. 

Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma od Zleceniodawcy wynagrodzenie z tytułu sporządzenia niniejszego opracowania w kwocie: maksymalnie 50 000 PLN 

netto rocznie przez okres dwóch lat. Zleceniodawca nie jest zainteresowany wynikiem badania inwestycyjnego.  

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy mogą posiadać akcje Emitenta, będące przedmiotem niniejszego opracowania.  

W okresie 12 miesięcy poprzedzających wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferował w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie 

publicznej instrumentów finansowych Emitenta, ani nie pełnił funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentów finansowych, których dotyczy 

opracowanie. 

W okresie 12 miesięcy poprzedzających wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywał nabywania lub zbywania instrumentów 

finansowych Emitenta na własny rachunek celem realizacji umów o subemisje inwestycyjną lub usługową. 

 Jest prawdopodobne, że w toku prowadzenia statutowej działalności Dom Maklerski Banku BPS S.A. złoży Emitentowi ofertę świadczenia usług w ramach 

posiadanego zezwolenia, i że w wyniku złożenia takiej oferty, może dojść do zawarcia umów z Emitentem.  

Według najlepszej wiedzy Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Emitent instrumentów finansowych objętych opracowaniem nie posiada akcji Domu 

Maklerskiego lub podmiotów z nim powiązanych.  

Powielanie bądź publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego części, oraz wykorzystywanie materiału do własnych opracowań celem 

publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawą z 4 lutego 

1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych.  

Organem sprawującym nadzór nad działalnością Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibą w Warszawie, przy ulicy 

Pięknej 20. 
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Dom Maklerski Banku BPS S.A. 

ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,  

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556  

www.dmbps.pl   

dm@dmbps.pl 

Departament Analiz: 

Tomasz Czarnecki, MPW 

p.o. Dyrektor Departamentu Analiz 

tomasz.czarnecki@dmbps.pl  

tel.: (22) 53 95 542 

 

 Artur Wizner, MPW 

Analityk 

artur.wizner@dmbps.pl 

tel.: (22) 53 95 548 

 

Jacek Borawski                                                 Wojciech Białek  

Analityk Techniczny                                         Analityk       

 

 Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedaży: 

 

Dariusz Stasiak, MPW 

Dyrektor Departamentu Sprzedaży  

dariusz.stasiak@dmbps.pl 

tel.: (22) 53 95 541 

 Artur Kobos, MPW 

Zastępca Dyrektora Departamentu 

Sprzedaży  

artur.kobos@dmbps.pl 

tel.: (22) 53 95 511 

WYKAZ STOSOWANYCH SKRÓTÓW: 

DI – licencjonowany Doradca Inwestycyjny; MPW – Makler   

Bartosz Szaniawski 

bartosz.szaniawski@dmbps.pl 

tel.: (22) 53 95 525 

Lech Kucharski, MPW 

lech.kucharski@dmbps.pl 

tel.: (22) 53 95 522 

Marcin Jakubiak, MPW 

marcin.jakubiak@dmbps.pl 

tel.: (22) 53 95 560 
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